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中国货币替代决定因素的实证分析
胡景芸
　　摘要 : 本文通过分析中国货币替代的情况 ,阐述了影响中国货币替代的主要因素 ,并通过建立回归模
型和实证计量分析 ,深入研究中国货币替代的决定因素 ,最后提出中国反货币替代的措施。





贮藏手段上部分或全部被外国货币取代。自 20 世纪 70 年代










从 1969 年 V. K. Chetty 在《美国经济评论》上首次发表
有关货币替代的见解以来 ,西方有许多经济学家围绕开放经
济下的货币需求理论 ,建立了各种模型进行实证研究。如
1978 年 Marc A. Miles 提出“货币服务的生产函数理论”,并根
据该生产函数建立的回归方程对加拿大、美国和德国等国家
的货币替代情况进行实证计量分析 ;同年 David T. King、Blu2
ford H. Putnam和 D. Sykes Wilford 分析了因本外币收益差异
而引发的货币替代现象 ,提出了“货币需求的资产组合理
论”; 1982 年 Micheal D. Bordo 和 Ehssan U. Choudhri 提出了
“货币需求的边际效用理论”,认为人们持有货币的目的在于
便利交易和支付 ,个人会通过持有一定数量的本外币余额而

















































































标。绝对量指标有 : (1) 一国居民的国内外币存款数量 ; (2)
一国居民的国外外币存款数量 ; (3) 一国居民在国内外的外
币存款数量和国内流通中的外币现金数量之和 (姜波克 ,
1999) 。但由于这些指标要么只注重一个方面 ,要么在实际
中很难取得统计数据 ,因而很少使用。相对量指标有 : (1) 国
内金融体系中的外币存款 (F)与本外币存款之和 (D + F) 的比
率 ,即 F1 = F/ (D + F) ; (2)国内金融体系中的外币存款 (F) 与
国内货币存量之和 (M2 + F)的比率 ,即 F2 = F/ (F + M2) (姜波




言 ,F/ (M2 + F) 是一个比较全面的货币替代指标。本文用
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F/ (M2 + F)公式来粗略地衡量我国的货币替代程度。与过去
许多论文不同的在于 ,许多学者认为外币存款 F = 准货币 -
定期存款 - 储蓄存款 ,但根据中国人民银行对货币统计指标
的定义 ,以上公式计算的是国内其他存款水平 ,并不包括外
币存款。故本文采用的外币存款数据 1990 - 1997 年来自于
金融机构外汇情况月报报表中的外汇存款 ,1998 年以来来自
金融机构可比口径信贷收支表中的各项存款减去境外存款
(杨军 ,2002) 。计算结果如表 2 和图 1 所示。
表 2 　　中国货币替代程度表
F(亿元) D(亿元) M2 (亿元) F1( %) F2( %)
1990 1 842. 20 6 500. 50 15 293. 40 22. 08 10. 75
1991 2 233. 30 8 483. 30 19 349. 90 20. 84 10. 35
1992 3 254. 02 10 386. 40 25 402. 20 23. 86 11. 36
1993 3 920. 49 16 451. 40 34 879. 80 19. 24 10. 10
1994 6 278. 36 23 461. 50 46 923. 50 21. 11 11. 80
1995 6 324. 13 32 986. 40 60 750. 50 16. 09 9. 43
1996 5 813. 65 43 562. 70 76 094. 90 11. 77 7. 10
1997 6 369. 67 53 018. 30 90 995. 30 10. 73 6. 54
1998 7 325. 34 61 709. 40 104 498. 50 10. 61 6. 55
1999 8 452. 80 69 098. 60 119 897. 90 10. 90 6. 59
2000 10 553. 45 75 593. 50 134 610. 40 12. 25 7. 27
2001 11 382. 83 87 942. 57 158 301. 92 11. 46 6. 71
图 1 　中国货币替代程度
数据来源 :《中国人民银行统计季报》、《中国金融年鉴》相关各
期 ;《国际金融研究》,2002 (8) 。
由图 1、表 2 可以看出 ,首先 ,我国的货币替代程度总体
上不是很高 ,从 1990 年到 2001 年最高为 1994 年的 11. 80 % ,
最低为 1997 年的 6. 54 %。而 1990 - 1992 年间玻利维亚、乌
拉圭和秘鲁等国的货币替代率达到了 60 %～80 % ( Calco
G&Vegh. . C ,1992) ,前苏联和东欧部分国家的货币替代率也










其次 ,从变动趋势上来看 ,进入 20 世纪 90 年代以来 ,我
国的货币替代率一直很高 ,尤其是 1994 年 ,货币替代率突然
大幅攀升 ,1994 年至 1997 年逐步回落 ,以 1996 年的回落最为
明显。1998 年货币替代率又开始不断上升 ,但幅度较小 ,且
至今尚未超过 1994 年的水平。
可以说 ,以上这些变动跟我国的经济因素、制度因素等
有很大的关联。20 世纪 90 年开始 ,我国加大了对外开放的
力度 ,鼓励外资流入 ,为大量外币资金流入创造了条件 ,经济
的快速增长提高了我国居民对外国商品和外币的需求 ,这些








升。从 1995 年到 1997 年 ,我国采取了一系列控制通货膨胀
的措施 ,宏观经济实现软着陆 ,国民收入继续增加 ,国际收支
顺差不断加大 ,公众对我国经济发展和人民币的未来预期增















































短期利率水平 (见表 3 和图 2) ,可以发现 1990 至 1997 年间 ,
中国名义收益率均大于美国 ,最大利差为 7. 96 % (1993 年) ,
39
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说明这 8 年间我国居民持有人民币的机会成本要大于持有
美元的机会成本 ,促使了美元对人民币的货币替代。但随着
人民银行多次下调利率后 ,从 1998 年开始 ,中国的名义收益
























1990 8. 64 3. 06 5. 58 7. 51 5. 28 2. 23 1. 13 3. 35
1991 7. 56 3. 54 4. 02 5. 41 4. 32 1. 09 2. 15 2. 93
1992 7. 56 6. 34 1. 22 3. 46 3. 02 0. 44 4. 10 0. 78
1993 10. 98 14. 58 - 3. 60 3. 02 2. 93 0. 09 7. 96 - 3. 69
1994 10. 98 24. 24 - 13. 26 4. 27 2. 64 1. 63 6. 71 - 14. 89
1995 10. 98 17. 10 - 6. 12 5. 51 2. 81 2. 70 5. 47 - 8. 82
1996 7. 47 8. 32 - 0. 85 5. 04 2. 93 2. 11 2. 43 - 2. 96
1997 5. 67 2. 81 2. 86 5. 07 2. 33 2. 74 0. 60 0. 12
1998 3. 78 - 0. 80 4. 58 4. 82 1. 55 3. 27 - 1. 04 1. 31
1999 2. 25 - 1. 40 3. 65 4. 66 2. 19 2. 47 - 2. 41 1. 18
2000 1. 98 0. 30 1. 68 5. 84 3. 38 2. 46 - 3. 86 - 0. 78
2001 1. 98 0. 70 1. 28 4. 06 2. 63 1. 43 - 2. 08 - 0. 15








而持有币值相对稳定的外币 ,提高货币替代的程度。图 3 表
明 ,1998 年以前 ,我国的通货膨胀水平都比美国要高 ,而且大
幅度波动 ,在 1994 年甚至超过了 20 %的高度。这是因为在
90 年代 ,我国为了促进经济的快速增长 ,采取了扩张性的财














较低的货币。从图 2 中可以看出 ,1993 年以前 ,人民币的真
实收益率比美元高 ,货币替代也不太严重。从 1993 年到
1997 年人民币的真实收益率小于美元 ,其中又以 1994 年为
最小值。真实收益率的低下大大降低了人民币的吸引力 ,中
国居民更愿意持有真实收益率较高的美元 ,于是形成了广义
货币间的替代。但从 1995 年开始 ,国内的通货膨胀有所缓
和 ,人民币的真实收益率不断提高 ,相应的 ,中国的货币替代
程度也有所缓解。1998 年人民币的真实收益率大于美元 ,但








货币 ,尤其是那些常常贬值的货币。从我国的情况看 (图 4) ,
1994 年以前我国实行的是汇率双轨制 ,官方的汇率牌价始终
低于市场价格 ,居民容易认定人民币汇率被高估 ,有贬值的









































CSR =α0 +α1logY+α2log | B| +α3P +α4 E +α5 Ifd + U
其中 CSR 表示货币替代程度 ,CSR = 100F2 , Y、B、P、E、Ifd
分别表示 GDP、经常项目收支、物价变动率 (消费物价指数) 、
汇率水平 (年平均汇率) 、国外利率水平 (用美国一年期国库
券利率水平表示)与人民币利率水平之差 ,U 为虚拟变量 ,表
示制度性风险。本文用普通最小二乘法 (OLS) 分析 ,样本区
间为 1990 年至 2001 年。分析结果见表 4。




α3 > 0 ,α4 > 0 ,α5 > 0 ,表明通货膨胀率上升、人民币贬值、国内
外利差增大 ,都与我国货币替代程度的提高呈正相关关系。







的差异。例如 ,当取 Ifd 当期数据时 ,虽然 F 统计量在 1 %的
显著性水平上高度显著 ,但是只有 logY、P、Ifd 系数在 1 %的
显著性水平上显著 ,而人民币汇率水平 E的系数却不具有显
著性 ,这表示仅考虑当期国内外利差时 ,汇率水平不是决定
货币替代程度的关键因素。当取 Ifd 的一年滞后因素时 ,除
了 log| B| 以外 ,logY、P、E 和 Ifd 在 1 %的显著性水平上显著 ,
可以拒绝这些解释变量的系数为零的原假设 , Y、P、E 和 Ifd
是决定 CSR 的重要因素 ,而经常项目收支 B 仅在 4 %的显著
性水平上显著 ,表示它对货币替代的影响程度很小。同时 ,F
统计值在 1 %的显著性水平上高度显著 ,证明因变量 CRS 和
各解释变量之间存在线形关系 ,而 R2 和调整的 R2 增大 ,回
归标准差 (S. E. of regression)减小 ,这些都表示以滞后 1 年期
的利差为解释变量的方程对我国货币替代形成原因的解释
能力较强。再看以滞后两年期的利差为解释变量的方程 ,T
统计值、F统计值、R2 及调整的 R2 下降 ,回归标准差增大 ,显
示该方程不如以上方程的解释能力强。再次 ,回归结果表
明 ,当人民币贬值 1 个百分点时 ,我国货币替代程度上升约
1. 45 个百分点 ;当通货膨胀率增加一个百分点时 ,货币替代
程度提高约 0. 15 个百分点 ;当国外利率水平相当于我国利





表 4 我国货币替代模型的 OLS估计结果
样本区间
解释变量
1990 - 2001 1991 - 2001 1992 - 2001





log Y - 4. 894636( - 4. 087993)
- 7. 640559
( - 8. 484446)
- 5. 933896
( - 5. 831104)
log| B| - 0. 001188( - 0. 005363)
- 0. 135177
( - 0. 950920)
- 0. 346501
( - 1. 823529)










Ifd 0. 573115(4. 239278)
Ifd ( - 1) 0. 404240(7. 072464)
Ifd ( - 2) 0. 259989(5. 402890)
R2 0. 982201 0. 992761 0. 988218
Adjusted R2 0. 959952 0. 983711 0. 973490
S. E. of regression 0. 423065 0. 269811 0. 344211
Durbin - Waston stat 2. 285021 2. 999666 3. 298337
F - statistic 44. 14647 109. 7068 67. 09841
　　说明 :显著性水平 1 % ,1 期和 2 期的之后变量分别用后缀 ( - 1)
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支出数量为 G ,而所需要的公共物品的实际预算支出水平 G
是总税收收入 R 的函数 ,即 :
G=αR (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
其中 ,α是提供既定数量的公共物品所需要的预算支出与税
收总收入的比例 ;α是由外生因素决定的 ,0 <α< 1。





R = R (b ,r) (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
这里 ,R 是在既定的税收制度下可能征收到的最大税收
收入 ,R 是税基 b 和税法规定的税率结构 r 的函数。
这样 ,个人面临的选择问题就由选择税制安排具体化为
选择税基 b 和税率结构 r ,使得 :
R = Gα (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
即使得政府所需要的税收收入 R 与个人根据他所偏好
的公共物品数量所愿意提供的税收收入 R 相一致。
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